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Abstract 
 
Investment is an important key for economic growth of a nation, in fact even for 
developing countries such as Indonesia. There are several factors affecting foreign direct 
investment coming to a nation. The goal of this research is to analyze the implementation of 
tax incentive to the behavior of foreign direct investment. Beside this, in general the aim of 
research is to identify the impact of product domestic bruto, national saving and tax upon the 
level of foreign direct investment coming to Indonesia during period 1970-1999. 
By Using regression analysis, the result show that foreign direct investment in 
Indonesia is affected positively by product domestic bruto and tax incentive that is PP No. 
45/1996. The tax incentive given by the government, however, attracts less foreign direct 
investment. In other hand, by using qualitative analysis, the decision of foreign investors 
depend upon empirically not only the economic factors but also the non-economics factors. 
Based on the situation above, the study suggests that in order to achieve an 
optimum investment policy, the economic policy need to support the consistency and 
transparency of the government policy, create the political and social stability and secure in 
doing business activities in domestic market. In addition, good infrastructure is incentive too 
for the foreign direct investment because it leads to decrease the investment cost.   
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PENDAHULUAN 
Di awal tahun-tahun 1990-an, telah 
timbul suatu fenomena baru di negara-
negara pengutang besar untuk mulai menga-
lihkan perhatian kepada bentuk alternatif 
bagi pembiayaan pembangunan yang berasal 
dari utang (pihak asing). Tidak terkecuali 
Indonesia. Menurut Bank Dunia, utang luar 
negeri Indonesia di awal tahun 1993 telah 
mencapai nilai US $92,8 miliar yang terdiri 
dari utang sektor pemerintah dan swasta 
yang telah dicairkan. Utang Luar Negeri 
Indonesia yang outstanding (yang telah di-
cairkan plus yang belum dicairkan) sampai 
akhir tahun 1993 mencapai nilai US $112,2 
miliar (World Bank, 1994). Nilai utang luar 
negeri ini telah menempatkan Indonesia 
sebagai negara pengutang terbesar nomor 
tiga di antara negara-negara berkembang yang 
berutang dan sebagai negara pengutang nomor 
satu diantara negara-negara berkembang yang 
berutang di Asia. Sementara itu, sebagai negara 
pengutang besar, Indonesia adalah salah satu 
negara dengan penduduk yang mempunyai 
pendapatan paling rendah di dunia. 
Selama Repelita VI dana investasi 
yang dibutuhkan oleh pemerintah yaitu Rp. 
660,1 triliun yang terdiri dari investasi pe-
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merintah sebesar Rp. 175,9 triliun, investasi 
swasta sebesar Rp. 484,2 triliun. Adapun 
sumber pembiayaan investasi ini berasal dari 
dana dalam negeri dan dana luar negeri. 
Sumber dana investasi dari dalam negeri 
selama Repelita VI yang berasal dari tabu-
ngan pemerintah diperkirakan sekitar Rp. 
169 triliun, sedangkan sumber dana investasi 
yang berasal dari tabungan masyarakat Rp. 
453 triliun, dan sumber dana investasi dari 
luar negeri diperkirakan sekitar Rp. 37 triliun. 
Kemudian, kebutuhan dana untuk investasi 
ini direvisi oleh Presiden Soeharto pada 
tanggal 15 Maret 1995, dari Rp. 660,1 triliun 
pada Repelita VI menjadi Rp. 815 triliun 
pada tahun 2000.  
Menyadari kenyataan tersebut, peme-
rintah telah melakukan berbagai upaya dere-
gulasi untuk menciptakan iklim investasi di 
Indonesia yang kondusif. Karena timbul 
kecenderungan para investor hanya mau 
menanamkan modalnya di tempat yang 
paling menguntungkan. Negara-negara seperti 
China, Vietnam, Bangladesh, Thailand, dan 
Malaysia, belakangan terbukti menjadi pesaing 
Indonesia dalam berlomba menarik modal 
asing (Business News, 1994). 
Masuknya perusahaan asing dalam 
kegiatan investasi di Indonesia dimaksudkan 
sebagai pelengkap untuk mengisi sektor-
sektor usaha dan industri yang belum dapat 
dilaksanakan sepenuhnya oleh pihak swasta 
nasional, baik karena alasan teknologi, 
manajemen, maupun alasan permodalan. 
Modal asing juga diharapkan secara lang-
sung atau tidak langsung dapat lebih me-
rangsang dan menggairahkan iklim/kehidupan 
dunia usaha, serta dapat dimanfaatkan 
sebagai upaya menembus jaringan pemasaran 
internasional melalui jaringan yang mereka 
miliki. Selanjutnya masuknya modal asing 
diharapkan secara langsung maupun tidak 
langsung dapat mempercepat proses 
pembangunan ekonomi Indonesia. 
Sejarah mencatat, negara yang tidak 
mempunyai tabungan dalam negeri yang 
cukup untuk membiayai pertumbuhan eko-
nomi, umumnya menutup kesejangan pem-
biayaan dengan mencari sumber-sumber dari 
luar negeri. Selama tahun 1977-1983 dari 18 
negara, negara-negara industri baru (NIB) 
dan negara-negara Asia Tenggara tercatat 
berhasil menarik investor hampir 95 persen 
dari arus investasi asing (PMA), sementara 
negara-negara di Asia Selatan dan Pasifik 
Selatan hanya memperoleh sisanya. Faktor 
utama yang menarik PMA ke NIB dan Asia 
Tenggara antara lain kinerja ekonomi yang 
dinamis diukur dari tingginya pertumbuhan 
PDB, melimpahnya minyak dan sumberdaya 
alam lainnya (Indonesia dan Malaysia), 
pasar domestik yang relatif luas (Indonesia, 
Philipina, Thailand), serta kondisi yang 
menguntungkan bagi ekspor produk pengo-
lahan (Hongkong, Korea, Singapura). Se-
dangkan, rendahnya aliran modal ke negara 
Asia Selatan dan Pasifik Selatan lebih ba-
nyak dikarenakan rendahnya kinerja ekono-
mi, lemahnya infrastruktur, dan relatif 
sedikitnya sumberdaya alam dan manusia 
(Kuncoro,M.,1997). Lebih lanjut, Sanyoto 
Sastrowardoyo (1992) menyatakan bahwa 
faktor-faktor yang mempengaruhi investasi 
dapat dilihat dari dua faktor, yaitu faktor 
dalam negeri dan faktor luar negeri. Faktor 
dalam negeri yang mempengaruhi besarnya 
investasi antara lain stabilitas politik dan 
ekonomi yang mantap, kebijakan deregulasi 
dan debirokrasi yang mengairahkan iklim 
investasi, fasilitas perpajakan yang diberi-
kan, tersedianya sumber daya alam yang 
melimpah dan tersedianya upah sumberdaya 
manusia yang kompetitif (murah). Sedang-
kan faktor luar negeri yang mempengaruhi 
perkembangan investasi antara lain apresiasi 
nilai tukar negara investor berasal, pecabu-
tan Generalized System of Preferences 
(GSP) terhadap 4 negara industri baru (NIB) 
Asia (meliputi Korea Selatan, Taiwan, 
Hongkong dan Singapura), dan meningkatnya 
biaya produksi di luar negeri terutama di NIB.   
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KERANGKA TEORI  
Penanaman Modal Asing Langsung 
(FDI) mempunyai eskternalitas positif 
seperti masuknya stable inflow of foreign 
capital, peningkatan kesempatan kerja, 
peningkatan pendapatan nasional, perbaikan 
neraca pembayaran, dan transfer teknologi 
dan managerial skill dari perusahaan multi-
nasional. Eksternalitas positif tersebut me-
rupakan tujuan utama kebijakan pemerintah 
dalam menarik FDI. 
Setiap negara menerapkan berbagai 
alat untuk mencapai tujuan kebijakan me-
ngenai FDI. Sistem insentif investasi meru-
pakan sistem yang sering digunakan akhir-
akhir ini sebagai typical tool untuk menarik 
FDI. Untuk itu, perangkat kebijakan yang 
tepat harus dipilih untuk memaksimalkan 
pengaruh positif dari FDI bagi perekonomi-
an negara tersebut. Jika ketidaksesuaian ter-
jadi antara tujuan dan perangkatnya, tidak 
hanya kebijakan tersebut menjadi tidak 
efisien, tetapi juga, kemungkinan pengaruh 
negatif terhadap struktur perekonomian bisa 
jadi lebih besar. Studi yang dilakukan oleh 
Lim (2000) secara empirik menguji penga-
ruh ekonomis dan tipe-tipe insentif investasi, 
dan melihat korelasi antara tujuan kebijakan 
FDI dan berbagai perangkatnya pada 4 nega-
ra sebagai case study. Studi ini menghasil-
kan pemahaman bahwa harus terdapat ko-
relasi yang jelas antara tujuan kebijakan FDI 
dengan insentif investasi, dan suatu negara 
harus mempertimbangkan hal ini ketika 
menerapkan kebijakan untuk menarik FDI. 
Dalam kondisi kompetisi ekonomi 
global saat ini, banyak negara mempro-
mosikan keunggulan kompetitif maupun 
komparatifnya dengan berbagai insentif bagi 
masuknya FDI. Penggunaan insentif pajak 
merupakan strategi yang paling populer 
dalam usaha untuk mempromosikan FDI. 
Banyak literatur secara komprehensif 
menunjukkan bahwa aturan hukum, kebija-
kan ekonomi yang stabil, dukungan perun-
dangan dan kelembagaan, dan perkemba-
ngan human capital dan demokrasi merupa-
kan kunci sukses dari FDI. Insentif pajak 
berguna hanya pada kasus ketika digunakan 
secara hati-hati dan merupakan satu kesatu-
an “paket” yang integral dengan strategi 
kebijakan lainnya. Banyak literatur menun-
jukkan pengaruh positif pajak terhadap 
kinerja perekonomian, antara lain: 
1. Pajak yang dikenakan pendapatan 
barang modal menurunkan net rate of 
return to saving dan mengurangi tingkat 
tabungan. 
2. Pajak mempengaruhi investasi secara 
langsung melalui pengaruhnya terhadap 
biaya kapital. Jika marginal effective 
tax rates bervariasi pada setiap sektor 
dan aktifitas produksi, maka efisiensi 
investasi dapat terpengaruh. 
3. Labor tax mempengaruhi tingkat 
penawaran dan permintaan tenaga kerja. 
4. Sistem pajak sangat beragam di antara 
maupun dalam negara itu sendiri.  
5. Progresifitas pajak personal mengurangi 
investasi pada human capital. 
Total pengaruh pajak pada pertum-
buhan secara signifikan menunjukkan 
hubungan yang negatif antara tingkat rasio 
pajak terhadap produk domestik bruto. Pada 
umumnya, tingginya pajak mengurangi 
pertumbuhan ekonomi. Jelas sekali dari 
studi literatur bahwa pengaruh pajak terha-
dap kinerja perekonomian sering ambigu 
dalam beberapa wilayah dan berubah-ubah 
dan kontorverisal di wilayah lainnya. Untuk 
itu harus terdapat beberapa cara dimana 
suatu kebijakan pajak dapat diadopsi untuk 
memperbaiki kinerja perekonomian dan 
aliran FDI. Untuk kasus Bosnia menunjuk-
kan bahwa pembangunan yang berkelanju-
tan tidak dapat dicapai tanpa reformasi 
politik, kelembagaan dan struktural yang 
dikelola dengan baik dan terintegral. Dengan 
mengurangi hambatan politik, sistemik dan 
administratif yang membatasi pertumbuhan 
ekonomi dan pertumbuhan FDI merupakan 
model pembangunan yang bagus, memper-
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kuat perkembangan bisnis swasta, dan mem-
fasilitasi masuknya FDI  (Culahovic, 1997).  
Sementara itu Urata (1997), menge-
mukakan bahwa terdapat 3 faktor yang 
mempengaruhi lokasi FDI. Urata mengklasi-
fikasikan FDI menjadi tiga tipe yaitu natu-
ral-securing type, market-securing type, dan 
cost-saving type. Untuk tipe pertama, tentu 
saja faktor ketersediaan sumber daya alam 
merupakan penentu lokasi FDI. Penentu 
utama market-securing type adalah kebera-
daan pasar yang besar yang direfleksikan 
besarnya populasi penduduk dengan penda-
patan yang tinggi. Sedang- kan faktor yang 
menentukan lokasi cost-saving type adalah 
rendahnya upah, rendah-nya inflasi, nilai 
tukar yang undervalued, dan well-developed 
dan well-funtioning infrastruktur. 
 
Pengaruh Insentif Pajak terhadap PMA  
Seperti uraian sebelumnya, PMA 
memainkan peranan penting dalam kebija-
kan pembangunan, dan insentif pajak bisa 
digunakan untuk menyalurkannya sedemikian 
rupa sehingga memberi manfaat maksimum 
bagi keseluruhan negara. Dari sudut 
pandang nasional, peranan insentif pajak 
bagi PMA berbeda dengan insentif pajak 
bagi modal domestik. Insentif pajak bagi 
modal domestik hanyalah melibatkan 
transfer pemerintah ke investor, tetapi in-
sentif yang diberikan kepada PMA mengu-
rangi seluruh negara atas laba yang dihasil-
kan oleh PMA tersebut. Karena itu, kerugian 
ini harus dikompensasikan dengan keuntu-
ngan yang diperoleh akibat pelipatgandaan 
modal tersebut agar insentif pajak tersebut 
bisa diterima. Sehingga dalam merancang 
insentif pajak bagi PMA perlu mengarahkan 
investasi mereka kepada sektor-sektor yang 
menguntungkan bagi negara tuan rumah. 
Keuntungan tersebut berupa kenaikan 
penghasilan faktor-faktor produksi domestik 
akibat adanya PMA. Tidak ada manfaat 
yang dapat diperoleh mendatangkan modal 
asing lengkap dengan sumberdayanya, jika 
negara tuan rumah memperlakukan mereka 
sebagai peminjam lokasi saja. Dengan 
demikian, pemberian insentif pajak harus 
dikaitkan dengan nilai tambah domestik 
yang dapat diperoleh negara tuan rumah 
sebagai akibat adanya PMA tersebut. Lebih 
jauh lagi insentif pajak tersebut, harus diran-
cang sedemikian rupa sehingga mendorong 
dilakukannya reinvestasi dan operasi perma-
nen dan menghambat investasi yang hanya 
ingin mengeruk keuntungan sesaat. 
Apapun masalahnya, NSB (Indone-
sia) membutuhkan kerja sama dari negara 
asal investor asing agar insentif pajak yang 
diberikan bisa efektif. Jika negara sumber 
modal asing tersebut memajaki pendapatan 
yang diperoleh dari luar negeri dengan tarif-
nya sendiri sambil tetap memberikan kredit 
pajak luar negeri, maka pajak yang lebih 
rendah di NSB hanya akan menjadi transfer 
ke negara lain tanpa adanya manfaat bagi 
investor yang mengirimkan labanya ke ne-
gara asalnya. Akan tetapi, penundaan pajak 
akan sangat penting. Hal ini tidak hanya 
berfungsi sebagai penarik PMA ke NSB 
yang menawarkan insentif pajak tetapi juga 
mendorong terlaksananya reinvestasi di 
NSB. Karena itu cukup beralasan penundaan 
pajak untuk memperta-hankan atas investasi 
di NSB dan meniadakannya untuk investasi 
di negara maju. Cara lain untuk membuat 
insentif pajak menjadi lebih efektif bagi in-
vestor asing yang akan mengirimkan laba-
nya ke negara asal adalah apa yang disebut 
sebagai kesepakatan pajak bersama (tax-
sparing arrangement). Dengan pendekatan 
ini, negara asal modal akan memberikan 
kredit atas laba yang direpatriasi sebesar 
pajak yang dikenakan di NSB meskipun 
tidak ada pajak yang dibayar menurut kese-
pakatan insentif tersebut. Akan tetapi, 
pendekatan ini tidak mengairahkan reinves-
tasi dan karena tekanan politik akan 
menuntut agar insentif tersebut diberlakukan 
secara umum yang tidak hanya bagi inves-
tasi asing saja tetapi juga investasi domestik, 
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maka pengenaan insentif pajak dalam pe-
majakan laba secara umum harus dipertim-
bangkan.  
Insentif Pajak dan Rent-Seeking 
Behavior 
Teori public choice mengemukakan 
bahwa proses politik dalam suatu negara 
dapat merupakan suatu proses yang disebut 
a complex competitive game (Buchanan, JM. 
et.al, 1980). Dalam proses politik ini berba-
gai aktor ekonomi berupaya untuk memper-
tahankan dan meluaskan kepentingan 
masing-masing yang banyak kejadian saling 
bertentangan. Aktor-aktor ekonomi yang 
kuat dan menguasai dana yang banyak dapat 
melakukan kegiatan-kegiatan lobbying un-
tuk mempengaruhi para pembuat undang-
undang dan peraturan dan terutama sekali 
dapat mempengaruhi para birokrat. 
Insentif pajak, tarif khusus yang ber-
sifat protektif, pengelakan tarif dan berbagai 
jenis premium di bidang transaksi interna-
sional dan transaksi lainnya merupakan 
contoh-contoh obyek kegiatan lobbying se-
hingga menimbulkan pergeseran pendapatan 
secara drastis untuk keuntungan para aktor 
yang berhasil memenangkan permainan. 
Dalam suasana seperti ini, para birokrat dan 
para pengambil keputusan tidak lagi meru-
pakan pihak-pihak yang bebas dari kepen-
tingan pribadi. Mereka tidak lagi merupakan 
pihak-pihak yang netral untuk mengabdi 
bagi kepentingan publik. Sebaliknya, 
mereka ini telah tampil sebagai aktor-aktor 
tersendiri dengan tujuan-tujuan yang bersifat 
melayani kepentingan mereka. Untuk ini 
mereka mempunyai agenda-agenda operasi 
tersendiri dalam kancah public policy arena. 
Salah satu agenda yang paling sengit untuk 
mereka perjuangkan ialah memperbesar 
anggaran belanja di bawah kekuasaan 
mereka. Makin besar volume anggaran 
belanja operasi, maka makin lancar dan 
kokoh proses untuk mempromosikan keku-
atan mereka. Anggaran belanja yang mem-
perbesar bukan merefleksikan niat untuk 
pengabdian yang lebih luas bagi kepenti-
ngan publik tetapi lebih merefleksikan niat 
untuk mencapai tujuan-tujuan pribadi. Ke-
seluruhan proses yang diuraikan di atas telah 
menjadi landasan bagi Mancur Olson (1982) 
untuk mencetuskan konsep yang disebutnya 
distributional coalition. Koalisi ini merupa-
kan suatu jaringan mirip kartel (cartel-like 
network) yang bertujuan untuk meraih rente 
ekonomi semaksimum mungkin bagi ang-
gota-anggota kertel yang terdiri dari aktor-
aktor yang telah disebutkan sebelumnya. 
Dalam proses jaringan ini, jelas kepentingan 
publik dikorbankan. Kegiatan pencarian 
rente ekonomi (rent-seeking activity) adalah 
merupakan kegiatan yang secara sosial tidak 
produktif dan bahkan socially wasteful. Se-
cara makro, ini semua mengakibatkan ber-
tambahnya transaction costs diluar kewaja-
ran. Proses ini sangat banyak bertanggung-
jawab terhadap terjadinya tekanan inflasi 
dalam ekonomi.   
Apa implikasi uraian yang dikemu-
kakan di atas yang berdasarkan teori public 
choice terhadap kebijakan insentif pajak 
dilaksanakan di Indonesia? Untuk menjelas-
kan implikasi ini, terlebih dahulu harus dia-
kui bahwa masyarakat ekonomi kelas atas di 
Indonesia merupakan masyarakat pencari 
rente ekonomi. Komponen rent-seeking so-
ciety sangat menentukan dalam proses eko-
nomi Indonesia. Dalam suasana seperti ini, 
maka sangatlah tidak mungkin untuk 
mengharapkan hadirnya insentif pajak yang 
mengabdikan kepada pilihan publik atau 
kepentingan publik jika kebijakan insentif 
pajak ini merugikan kepentingan para aktor 
yang membentuk distributional coalition 
dalam Indonesia’s rent-seeking society. 
Diperkirakan, deregulasi yang bertujuan 
untuk menciptakan mekanisme pasar demi 
berlangsungnya pilihan publik dapat diako-
modasikan secara wajar dan optimal, akan 
mengalami halangan. Halangan akan datang 
dari para aktor yang membentuk jaringan 
mirip kartel seperti yang dikemukakan 
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Mancur Olson oleh karena mekanisme pasar 
yang sebenarnya (genuine market mecha-
nism) akan merugikan mereka. Kompetisi 
yang wajar yang berjalan atas dasar infor-
masi yang terbuka untuk semua orang, dan 
pelayanan yang sama dari segi undang-
undang dan peraturan untuk semua orang, 
jelas merupakan penghalang utama untuk 
kegiatan pencarian rente-ekonomi. 
Implikasi kebijakan untuk melaksa-
nakan deregulasi ekonomi untuk tujuan pe-
layanan pilihan publik yang maksimum 
mengandung pengertian penertiban luar bi-
asa terhadap perilaku melembaga dalam 
masyarakat Indonesia. Dan penertiban ini 
adalah meruapakan suatu program aksi yang 
menyangkut rekonstruksi politik. Peraturan-
peraturan yang transparan hanya dapat efek-
tif untuk menjamin berlang-sungnya pilihan 
publik jika terdapat suatu tatanan politik 
yang betul-betul demokrtis di mana sistem 
cheks and balances berjalan sehingga 
menimbulkan tradisi kebijakan publik yang 
bersih. Kebijakan publik yang seperti ini 
merupakan kebijakan publik yang punya 
hubungan organik dengan masyarakat yang 
dilayaninya. Ada dua kondisi utama bagi 
menjelmanya kebijaksanaan publik yang 
seperti ini. Pertama, adanya kepemimpinan 
politik yang responsif (responsive political 
leadership) yang accountable terhadap po-
litical masters yaitu rakyat. Kedua, adanya 
suatu konsensus sosial mengenai tujuan-
tujuan pembangunan yang berlandaskan 
nilai-nilai etis yang berlaku dalam masyarakat. 
Interaksi antara kedua kondisi ini akan dapat 
menjamin terlaksananya kebijaksanaan-
kebijaksanaan pembangunan yang bukan 
hanya mampu menimbulkan pertumbuhan 
tetapi juga mampu menghasilkan sistem 
penghargaan yang adil terhadap jasa-jasa 
yang diberikan oleh berbagai aktor ekonomi. 
 
Perumusan Masalah 
Secara ringkas dapat dikatakan 
bahwa faktor-faktor dalam negeri yang 
mem-pengaruhi investasi asing dapat dibe-
dakan menjadi faktor ekonomi dan noneko-
nomi. Faktor ekonomi terdiri dari pertumbu-
han ekonomi dalam negeri yang direfleksi-
kan produk domestik brutonya, tabungan 
nasional, pajak dan fasilitas perpajakan yang 
diberikan, tersedianya sumber daya alam 
yang melimpah dan tersedianya upah sum-
berdaya manusia yang kompetitif (murah). 
Sedangkan faktor non-ekonomi terdiri dari 
kondisi stabilitas politik dan kebijakan dere-
gulasi dan debirokrasi yang mengairahkan 
iklim investasi. Dengan mendasarkan pada 
model Harold-Domar, maka penelitian ini 
akan mencoba menetapkan faktor-faktor 
yang berhubungan dengan investor asing 
(PMA) dalam melakukan investasinya. Hal 
ini akan digunakan untuk menjawab: 
1. Berapa besar pengaruh produk domestik 
bruto, penerimaan pajak dan tabungan 
nasional terhadap investasi asing 
(PMA) di Indonesia? 
2. Apakah insentif pajak “tax holiday” 
mempengaruhi arus masuk PMA ke 
Indonesia? 
 
MODEL PENELITIAN 
Dalam teori pertumbuhan Harrod-
Domar, peranan investasi langsung (jangka 
panjang) sangat penting bagi motor peng-
gerak pembangunan. Pemikiran ala model 
pertumbuhan Harrod-Domar banyak dijadi-
kan dasar untuk memperoleh pinjaman. 
Dalam model ini, tabungan dalam negeri 
merupakan satu-satunya sumber pembiayaan 
kebutuhan investasi. Banyak negara sedang 
berkembang yang tidak mempunyai tabu-
ngan dalam negeri yang cukup untuk mem-
biayai pertumbuhan ekonomi, umumnya 
menutup kesenjangan pembangunan dengan 
mencari sumber-sumber dari luar negeri 
yaitu utang. Menurut model ini laju pertum-
buhan ditentukan oleh tingkat tabungan 
masyarakat dan sebuah koefisien teknis 
yang disebut ICOR (Incremental Capital 
Output Ratio). Dengan asumsi nilai ICOR 
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tertentu dan setiap satu dollar modal asing 
yang masuk akan mengakibatkan kenaikan 
satu dolar investasi, maka semakin besar 
dana investasi (baik dari dalam maupun dari 
luar negeri) yang terkumpul akan semakin 
cepat laju pertumbuhannya. Semakin banyak 
tabungan dan kemudian diinvestasikan, 
maka semakin cepat perekonomian itu akan 
tumbuh. Tetapi tingkat pertumbuhan eko-
nomi yang nyata sebenarnya tergantung 
pada produktivitas dari investasi, dikenal 
sebagai prinsip akselerasi (Sukirno, S., 1981 
dan Arsyad, L., 1992). Mendasarkan pada 
prinsip akselerasi tersebut, sehingga desain 
model yang digunakan dalam penelitian ini 
yaitu: 
 
I = f (Y,S)  ...........................................  (1) 
 
Meskipun pajak dan insentif pajak bukan 
faktor merupakan satu-satunya faktor yang 
determinan dipertimbangkan dalam melaku-
kan investasi asing di Indonesia, namun se-
suai dengan salah satu tujuan penelitian ini 
yaitu untuk melihat pengaruh insentif pajak 
terhadap invesstasi asing di Indonesia maka 
variabel penelitiannya ditambah dengan 
variabel pajak (T) dan variabel insentif pa-
jak. Karena variabel insentif pajak ini meru-
pakan variable kualitatif maka disimbulkan 
dengan variabel dummy (D), dengan 
demikian model penelitiannya menjadi: 
 
I = f (Y, S, T, D) ...................................  (2) 
 
Dimana, I = Investasi Asing, Y = PDB, S= 
Tabungan Nasional, T = Pajak, D = Insentif 
Pajak. 
 
HIPOTESA 
Dari uraian tinjauan pustaka dan ru-
musan masalah yang telah diuraikan sebe-
lumnya, maka dapat diajukan beberapa hi-
potesa sebagai berikut:    
1. Meningkatnya penerimaan pajak berpe-
ngaruh negatif terhadap investasi asing, 
tingginya pengenaan pajak akan menu-
runkan tingkat investasi asing dan se-
baliknya rendahnya pengenaan pajak 
akan menaikkan investasi asing. 
2. Meningkatnya tingkat pendapatan 
nasional berpengaruh positif terhadap 
investasi asing, tingginya pendapatan 
nasional akan menaikkan tingkat in-
vestasi asing dan sebaliknya rendahnya 
pendapatan nasional akan menurunkan 
investasi asing. 
3. Meningkatnya tabungan nasional berpe-
ngaruh positif terhadap investasi asing, 
tingginya tabungan nasional akan 
menaikkan investasi asing dan seba-
liknya rendahnya tabungan nasional 
menurunkan investasi asing. 
4. PP No.45/1996 yang dikeluarkan Peme-
rintah akan meningkatkan arus masuk 
investasi asing di Indonesia. 
 
HASIl DAN PEMBAHASAN  
Bagian ini membahas hasil penelitian 
yang dibagi menjadi dua bagian yaitu: ana-
lisis statistik dan pembahasan hasil peneli-
tian. Analisis statistik menganalisis peneli-
tian yang telah dilakukan terhadap variabel-
variabel yang ada, sedangkan pembahasan 
hasil penelitian menjelaskan hasil penelitian 
dan argumen-argumen yang mendukung 
atau menolak diberlakukannya kebijakan 
insentif pajak tersebut. 
 
Analisis  Diskriptif   
Secara umum, dari hasil analisis 
diskriprif data menunjukkan bahwa nilai 
rata-rata (Mean) Penanaman Modal Asing 
(PMA), Produk Domestik Bruto (PDB), 
Tabungan Nasional (TAB), Penerimaan Pa-
jak (PJK) selama kurun waktu penelitian 
(1970-1999) menunjukkan di atas titik te-
ngahnya (Median). Hal ini menunjukkan 
bahwa sebagian besar PMA, PDB, TAB dan 
PJK nominalnya di atas rata-rata terjadi pada 
periode setelah pertengahan periode peneli-
tian. Hal juga ditegaskan dengan nilai range 
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masing-masing variabel yang mendekati 
nilai maksimumnya (tahun 1997). Artinya, 
peningkatan PMA, PDB, dan TAB sangat 
besar terjadi menjelang tahun 1997, sedang-
kan peningkatan PJK terbesar terjadi men-
jelang 1999. Ringkasan Hasil Analisis 
Diskriptif lebih lanjut bisa dilihat pada tabel 
1 berikut ini: 
 
Tabel 1  
Hasil Analisis Diskriptif Data 
 
 N Mean Median SD Min Max Range 
PMA 30 23.317,02 1.531,21 42.879,63 63,22 157.321,1 157.257,9 
PDB 30 114.055,30 27.963,9 155.092,9 34,72 434.095,5 434.060,8 
TAB 30 7.585,33 5.133,85 7.721,74 45,10 25.609 25.024,10 
PJK 30 19.262,46 5.561,6 25.574,63 220,80 94.739,70 94.518,90 
Sumber Data: Hasil Analisis  
 
Tabel 2. 
Hasil Uji Normalitas Teknik Kolmogorov-Smirnov 
 
 Statistik Df Signifikansi Keterangan 
PMA 0,321 30 0,000 Normal 
PDB 0,262 30 0,000 Normal 
TAB 0,200 30 0,004 Normal 
PJK 0,242 30 0,000 Normal 
IPJ 0,517 30 0,000 Normal 
Sumber: Hasil analisis  
 
Tabel 3 
Hasil Korelasi Pearson PDB, TAB, PJK, dan IPJ dengan PMA 
 
Variabel 1 N Variabel 2 Koefisien korelasi Probabilitas Keterangan 
PDB 30 PMA 0,889 0,000 Sangat Signifikan 
TAB 30 PMA 0,638 0,000 Sangat Signifikan 
PJK 30 PMA 0,883 0,000 Sangat Signifikan 
IPJ 30 PMA 0,838 0,000 Sangat Signifikan 
Sumber: hasil analisis 
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Analisis Kuantitatif 
Hasil uji normalitas terhadap data 
PMA, PDB, TAB, PJK dan IPJ menunjuk-
kan semua variabel memiliki signifikansi 
dibawah 0,05 (5%) yang berarti data semua 
variabel berdistribusi normal (lihat tabel 2). 
Dengan demikian, data dalam penelitian ini 
dapat dianalisis lebih lanjut. 
Sedangkan hubungan PMA, terhadap 
masing-masing variabel independen, PDB, 
TAB, PJK dan IPJ, menunjukkan bahwa 
koefisien korelasi untuk PDB, TAB, PJK 
dan IPJ terhadap PMA menunjukkan lebih 
besar dari 0,5 dan memiliki probabilitas 
0,000 (p < 1%). Artinya, bahwa PDB, TAB, 
PJK, dan IPJ mempunyai hubungan yang 
sangat erat (sangat signifikan) terhadap 
PMA sesuai koefisien korelasinya masing-
masing. Koefisien korelasi semuanya diatas 
0,8 kecuali korelasi antara TAB dan PMA 
sebesar 0,638 (lihat tabel 3). Artinya ditinjau 
dari koefisien korelasinya hubungan antara 
PDB dengan PMA, PJK dengan PMA dan 
IPJ dengan PMA sangat erat (sangat signifi-
kan) sedangkan hubungan antara TAB 
dengan PMA masuk kategori erat (signifikan).  
Untuk melihat hubungan murni 
antara PMA dengan salah satu variabel in-
dependent (PDB, TAB, PJK dan IPJ) dima-
na variabel independen yang lain dikontrol 
(dianggap konstan), menunjukkan bahwa 
untuk variabel PDB dan IPJ mempunyai 
korelasi partial positip yang cukup signifi-
kan (antara 0,4–0,6). Ini menunjukkan 
bahwa meningkatnya Produk Domestik 
Bruto atau Insentif Pajak secara parsial akan 
meningkatkan Penanaman Modal Asing 
(PMA). Sedangkan variabel TAB atau PJK 
mempunyai korelasi partial yang negatif dan 
tidak signifikan (dibawah 0,2). Ringkasan 
hasil analisisnya dapat dilihat pada tabel 4. 
Namun jika dilihat secara bersama-
sama (serentak) hubungan antara variabel 
PDB, TAB, PJK dan IPJ dengan PMA yaitu 
menggunakan alat analisis korelasi bergan-
da, diperoleh  hasil koefisien korelasi ganda 
yang sangat tinggi yaitu  R = 0,932. Hal ini 
menunjukkan secara bersama-sama variabel 
PDB, TAB, PJK dan IPJ berhubungan erat 
(berpengaruh sangat signifikan) terhadap 
variabel PMA. Dari analisis koefisien de-
terminasi diperoleh R2  sebesar 0,868. Dapat 
dikatakan sebesar 86,8% perubahan PMA 
dipengaruhi atau diprediksi oleh variabel 
PDB, TAB, PJK dan IPJ secara bersama-
sama. Sedang yang 14,2% perubahan PMA 
dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak 
masuk dalam model penelitian ini. 
Untuk melihat apakah model dalam 
penelitian ini dapat menjelaskan hubungan 
antara PDB, TAB, PJK, dan IPJ dengan 
PMA, maka menggunakan alat analisis re-
gresi. Dari hasil analisis regresi dengan pro-
gram SPSS versi 10 dapat dirangkum hasil 
outputnya sebagai berikut (lihat tabel 5a dan 
5b). 
 
 
 
Tabel 4  
Hasil Analisis Korelasi Partial 
 
Variabel independen Variabel dependen Variabel yang dikontrol Koefisien korelasi partial 
PDB PMA TAB, PJK, IPJ 0.419 
TAB PMA PDB, PJK, IPJ -0.150 
PJK PMA PDB,TAB, IPJ -0.178 
PMA PDB, TAB, PJK 0.527 
Sumber: hasil analisis  
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Tabel 5a. Analisis Varian 
 
 Jumlah Kuadrat df Rata-rata kuadrat F hitung Sig (p) 
Regresi 4,63 x 1010 4 11574920785 41,212 0,000 
Residu 7,07 x 109 25 280861263,3   
Total 5,33 x 1010 29    
Sumber: Hasil Analisis  
 
Tabel 5b. Koefisien Regresi 
 
 Koefisien regresi Standard Error T hitung Sig (p) 
Constanta 1114,348 5190,455 0,215 0,832 
PDB 0,270 0,117 2,309 0,029 
TAB -0,774 1,020 -0,759 0,455 
PJK -0,509 0,571 -0,892 0,381 
IPJ 52702,147 16996,624 3,101 0,005 
Sumber: Hasil Analisis  
 
Dari koefisien regresi yang diperoleh dapat dibuat model persamaan regresi sebagai berikut: 
PMA = 1114,348 + 0,270 PDB – 0,774 TAB – 0,509 PAJAK + 52702,18 INSTPJK 
 
Tabel 6   
Hasil Uji Heteroskedastisitas Metode Park 
 
Variabel T tes Signifikansi T  tabel Kesimpulan Keterangan 
Konstanta 0,796 0,434    
PDB 0,366 0,672 2,056 Tidak Sig Tak terjadi heteroskedastisitas 
TAB -0,301 0,766  Tidak Sig Tak terjadi heteroskedastisitas 
PJK -0,883 0,532  Tidak Sig Tak terjadi heteroskedastisitas 
IPJ 0,580 0,614  Tidak Sig Tak terjadi heteroskedastisitas 
Sumber: Hasil Analisis  
 
Model persamaan ini agar dapat 
digunakan untuk mengambil kesimpulan, 
maka model tersebut harus diuji terbebas 
dari gangguan asumsi klasik yaitu dengan 
melakukan uji heteroskedastisitas, multiko-
linieritas dan autokorelasi. Hasil uji hete-
roskedastisitas dengan Park Test tercantum 
dalam tabel 6. Tabel diatas menunjukkan 
dari hasil uji heteroskedastisitas metode 
Park ternyata semua hasil uji T tidak ada 
yang signifikan sehingga tidak ada variabel 
yang terjadi heteroskedastisitas.  
Sedangkan hasil dari uji multikolini-
eritas menunjukkan bahwa telah terjadi 
multikolinieritas antara variabel PJK dengan 
PDB. Untuk selanjutnya salah satu variabel 
PJK atau PDB bisa dihilangkan dari model 
(Gujarati, 1988) dan dipilih yang koefisien 
regresinya lebih signifikan. Rangkuman uji 
multikolinieritas tertera dalam tabel 7. 
Analisis Pengaruh Kebijakan Tax Holiday terhadap Perkembangan Penanam Modal … (Kesit Bambang Prakosa)  
 29 
Untuk mendeteksi ada tidaknya auto-
korelasi antar variabel maka dapat dilihat 
pada nilai Dubin-Watson (D-W)-nya. Sete-
lah ditentukan dL dan dU berdasarkan jum-
lah observasi dan variabel independennya, 
maka dapat ditentukan ada tidaknya autoko-
relasi sesuai kriteria berikut: 
a. Jika nilai DW<dL, maka berarti terjadi 
autokorelasi secara positif 
b. Jika dL<DW<dU atau 4-dU<DW<4-dL, 
berarti ragu-ragu 
c. Jika dU<DW<4-dU, tidak terjadi auto-
korelasi 
d. Jika DW>4-dL terjadi autokorelasi negatif. 
Hasil analisis diperoleh nilai Durbin 
Watson 2,582. Dengan dL = 1,14 dU = 1,74. 
Sehingga terletak di daerah tanpa keputusan 
(ragu-ragu) oleh karena itu model persa-
maan regresi yang diperoleh masih bisa 
digunakan untuk menarik kesimpulan (bisa 
dianggap tidak ada gangguan autokorelasi) 
Selanjutnya, dilakukan pengujian ha-
sil korelasi regresi, yaitu menggunakan Uji 
F dan Uji T. Hasil dari Uji F menunjukkan 
bahwa regresi tersebut menunjukkan F hi-
tung > F-tabel, maka hipotesa alternatif da-
pat diterima artinya semua nilai koefisien 
tidak sama dengan nol atau semua parameter 
bernilai lebih besar dari nol. Hal ini menun-
jukkan bahwa PDB, TAB, PJK, dan IPJ 
mempunyai hubungan dengan PMA (lihat 
tabel 8) 
Dari hasil uji T variabel independen 
yang signifikan adalah variabel PDB (t = 
2,309; Sig p = 2,9%) dan variabel IPJ (t = 
3,101; Sig p = 0,5%). Jadi faktor-faktor 
yang signifikan berpengaruh positif terhadap 
Penanaman Modal Asing adalah Produk 
Domestik Bruto dan Kebijakan Insentif Pa-
jak. Sedang Tabungan dan Pajak berpenga-
ruh negatif terhadap PMA namun tidak sig-
nifikan.  
 
 
Tabel 7. Rangkuman Hasil Uji Multikolinieritas 
 
Variabel 1 Variabel 2 r r2 R2 Keterangan 
TAB PDB 0,825 0,680 0,868 Tak terjadi multikolinieritas 
PJK PDB 0,947 0,898 0,868 Terjadi multikolinieritas 
IPJK PDB 0,736 0,542 0,868 Tak terjadi multikolinieritas 
PJK TAB 0,655 0,429 0,868 Tak terjadi multikolinieritas 
IPJ TAB 0,400 0,160 0,868 Tak terjadi multikolinieritas 
IPJ PJK 0,827 0,684 0,868 Tak terjadi multikolinieritas 
Sumber: Hasil Analisis  
 
Tabel 8. Hasil Uji F 
 
 df F hitung F tabel Sig (p) Keterangan 
Regresi 4 41,212 2,76 0,000 Signifikan 
Residu 25     
Sumber: Hasil Analisis  
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Tabel 9  
Hasil Uji Signifikansi Secara Individu (Uji T) 
 
 Koefisien regresi T hitung T tabel Sig (p) Keterangan 
Constanta 1114,348 0,215 2,045 0,832 Tidak Sig. 
PDB 0,270 2,309 2,045 0,029 Signifikan 
TAB -0,774 -0,759 2,045 0,455 Tidak Sig 
PJK -0,509 -0,892 2,045 0,381 Tidak Sig 
IPJ 52702,147 3,101 2,045 0,005 Signifikan 
Sumber Data: Hasil Analisis Data 
 
Tabel 10  
Rangkuman Hasil Analisis Regresi Metode Stepwise 
 
Variabel Independen PDB, IPJ 
Variabel Dependen PMA 
 
Model Sumary 
Model R R Kuadrat Durbin Watson  
2 0,929 0,864 2,582  
 
Anova 
Model  Df F Sig  
2 Regression 2 85,471 0,000  
 Residual 27    
 
Coefficients 
Model Variable Unstandarized Beta Standarized Beta t Sig 
Partial 
Correlations 
2 Constant -2015,535  0,529 0,601  
 PDB 0,164 0,592 5,642 0,000 0,736 
 IPJ 49893,075 0,402 3,831 0,001 0,593 
Sumber: Hasil Analisis  
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Dengan demikian, dari hasil uji T ini 
variabel yang signifikan terhadap PMA 
hanya dua variabel independen PDB dan 
IPJ. Untuk selanjutnya, dari hasil analisis 
regresi atas persamaan regresi baru dengan 
menggunakan metode stepwise (lihat tabel 
10) dapat dilihat variabel PDB dan IPJ me-
rupakan variabel penjelas yang signifikan 
mempengaruhi PMA sehingga diperoleh 
model persamaan regresi: 
PMA = 
-2015,535 + 0,164 PDB + 49893,075 IPJ 
Karena konstanta tidak signifikan, 
konstanta tidak perlu dimasukkan dalam 
persamaan regresi dan digunakan koefisien 
regresi yang distandarisasi (tanpa konstanta 
karena garis regresi melalui titik nol). 
PMA = 0,592 PDB + 0,402 IPJ 
Persamaan ini dapat diartikan jika 
PDB naik 1 miliar maka akan menaikkan 
PMA sebesar 0,592 miliar. Demikian pula, 
adanya pemberian insentif pajak oleh peme-
rintah, maka akan menaikkan nilai investasi 
PMA sebesar 0,402 milliar dengan asumsi 
variabel lainnya tetap. 
 
Analisis Kualitatif 
Selanjutnya, untuk mengukur kinerja 
kebijakan tersebut digunakan data untuk 
tahun 1993-1999. Hal ini dimaksudkan 
untuk mengetahui perkembangan PMA 
sebelum dan sesudah adanya kebijakan 
tersebut. Sejak tahun 1993-1995 menunjuk-
kan bahwa proporsi PMA terhadap PDB 
mengalami peningkatan yaitu dari 6 persen 
tahun 1993 meningkat menjadi 24 persen 
tahun 1995. Sedangkan mulai tahun 1996 
saat dikeluarkan kebijakan ini proporsinya 
justru turun menjadi 17 persen, namun dita-
hun 1999 naik kembali menjadi 22 persen. 
Artinya, kebijakan insentif pajak merupakan 
faktor pendorong naiknya proporsi PMA 
terhadap PDB, meskipun jika dibandingkan 
dengan rata-rata proporsi PMA terhadap 
PDB selama 1970-1999 (yaitu 36 persen) 
masih ada di bawahnya. Hanya tahun 1998 
proporsi PMA terhadap PDB yang di atas 
proporsi rata-ratanya, yaitu 38 persen. Hal 
yang sama juga ditunjukkan proporsi PMA 
terhadap total Investasi dalam besaran 
rupiah, proporsi tertinggi terjadi di tahun 
1998 yaitu 70 persen. Angka yang dicapai 
tiga tahun terakhir setelah diberlakukan ke-
bijakan insentif pajak ini telah melebihi pro-
porsi rata-rata PMA terhadap Investasi sebe-
sar 37 persen. 
Tingginya angka proporsi ini karena 
turunnya nilai tukar rupiah terhadap dollar 
USA. Nilai tukar (kurs) dollar terhadap 
rupiah pada tahun 1998 ini sangat tinggi 
yaitu US$ 1 nilai sama dengan Rp 8.325 
(Maret), Rp. 14.900 (Juni), Rp. 10.700 
(September) dan Rp. 8.025 (Desember), jika 
diambil rata-ratanya di tahun ini nilai US$ 1 
sama nilai tukarnya Rp. 10.487,5 (BPS, In-
dikator Ekonomi, 1999). Karena pada tahun 
ini (1998) terjadi krisis politik yang ditandai 
banyaknya demonstrasi yang dilakukan 
kalangan mahasiswa, dan kerusuhan terjadi 
beberapa kota besar sehingga menimbulkan 
situasi dan iklim berusaha yang tidak aman. 
Hal inilah yang mengakibatkan Presiden 
Soeharto harus mundur dari tampuk kepre-
sidenan setelah 32 tahun berkuasa dan di-
gantikan oleh BJ. Habibi. Di sisi lain, telah 
terjadi capital flight banyak investor melari-
kan dananya ke luar negeri. Perekonomian 
dalam negeri terpuruk, mata uang dollar di 
pasaran menjadi sangat langka dan nilai tu-
karnya menjadi tinggi sangat tinggi. 
Dilihat dari aspek perkembangan 
PMA dalam nilai dollar (US$) menunjukkan 
penurunan dari US$33,832.5 Million (1997) 
menjadi US$13,563.1 Million (1998), turun 
hampir 60 persen. Penurunan ini mencakup 
pembatalan 59 proyek PMA bernilai US$ 
1,7 milyar. Sektor-sektor yang menonjol 
dari Proyek-proyek PMA yang batal tersebut 
adalah diantaranya 9 proyek industri tekstil 
senilai US$ 647.5 juta, 9 proyek perhotelan 
US$525.4 juta dan 1 proyek pertambangan 
dengan nilai US$335.1 juta (BKPM, 1998). 
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Tahun 1999 nilai investasi PMA hanya US $ 
10,818,4 juta. Sebagian besar pembatalan 
investasi tersebut disebabkan oleh krisis 
ekonomi yang parah dan iklim berusaha 
yang sangat buruk akibat gejolak-gejolak 
sosial dan politik selama tahun 1997-1998 
yang tidak dapat memberikan keamanan dan 
kepastian dalam melakukan bisnis bagi pe-
ngusaha atau investor baik investor domes-
tik maupun investor asing (lihat grafik gam-
bar 2). 
 
Tabel 11. 
Proporsi PMA terhadap PDB, dan Investasi 
 
TAHUN PMA/PDB PMA/INV 
1993 0.06 0.30 
1994 0.15 0.49 
1995 0.24 0.57 
1996 0.17 0.41 
1997 0.36 0.57 
1998 0.38 0.70 
1999 0.22 0.62 
Rata-rata 0.36 0.37 
Sumber: Laporan Perkembangan Penanaman Modal dan Produk Domestik Bruto, BPS dan BKPM 
yang diolah 
Gb 2. Grafik Perkembangan PMA (Thn 1990-1999)
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Tabel 12 
PDB, PMDN, PMA, PAJAK, TAB NAS 
Tahun 1993-1999  (Milliar Rp) 
 
Tahun PMDN PMA PAJAK TAB PDB 
1993 39,450.40 17,202.50 36,665.10 15,823.20 302,017.80 
1994 53,289.10 52,017.43 44,442.10 22,349.00 354,442.00 
1995 69,853.00 90,958.81 48,686.30 22,578.90 383,792.30 
1996 29,931.40 70,967.35 57,339.90 25,069.20 413,797.90 
1997 33,832.50 176,571.82 64,066.30 23,577.60 434,095.50 
1998 60,749.30 112,844.99 72,930.80 (21,902.60) 376,051.60 
1999 51,778.80 82,815.57 94,739.70 5,048.30 376,902.50 
Sumber: BPS, BKPM, Perkembangan PDB, PMDN, PJK, TAB, berbagai tahun yang telah diolah 
 
Dari data tersebut maka penurunan 
PMA terhadap faktor lainnya lebih banyak 
disebabkan oleh faktor politik dalam negeri. 
Sehingga nilai rupiah jatuh terpuruk, hal ini 
akan berdampak pada nilai PMA menjadi 
tinggi nilai dalam besaran rupiah karena 
lebih disebabkan oleh perdagangan valuta 
asing. Padahal valuta asing ini sangat 
responsip terhadap keadaan politik dalam 
negeri suatu negara. Namun demikian, 
meskipun kebijakan insentif pajak ini tetap 
diberlakukannya, jika dilihat dari peneri-
maan pajak justru meningkat tidak menurun 
(lihat tabel 12)  
Jika dilihat dari perkembangan be-
sarnya arus masuk PMA ke Indonesia se-
lama dekade 1980-an hingga krisis (perte-
ngahan 1997) terjadi disebabkan oleh dua 
faktor utama. Pertama, tingkat suku bunga 
pinjaman maupun deposito (dalam nilai 
nominal maupun riil) di Indonesia selama 
periode tersebut terlalu tinggi dibandingkan 
dengan di negara-negara industri maju, 
bahkan tertinggi di dunia. Perbedaan suku 
bunga yang sangat menyolok ini mencipta-
kan suatu kondisi yang mendorong para 
pengusaha di Indonesia meminjam dana dari 
bank-bank di luar negeri yang tingkat suku 
bunganya jauh lebih murah dibandingan di 
dalam negeri. Kedua, Pemerintah terlalu 
lama mempertahankan rezim nilai tukar 
tetap (pegged exchange rates) atau bebas 
terkendali (managed floating) dan nilai tukar 
rupiah terhadap dollar AS selama itu terlalu 
overvalued, dengan laju depresiasi rata-rata 
per tahun hanya 5 persen (Anwar Nasution, 
1997). 
Kedua faktor tersebut merangsang 
banyak pengusaha nasional untuk melaku-
kan off-shore loans, terutama yang jangka 
pendek dalam jumlah yang besar. Padahal 
pinjaman jenis ini sangat rentan terhadap 
resiko perubahan nilai tukar mata uang asing 
(Sachs, 1997). Kecuali jika peminjam mela-
kukan hedging, tetapi kenyataannya tidak 
demikian. Selanjutnya oleh penerima pinja-
man-pinjaman jangka pendek tersebut 
digunakan untuk membiayai investasi-
investasi jangka panjang maka terjadilah 
mismatch dalam strategi investasi. Menurut 
Harberger yang dikutip oleh Tulus Tambu-
nan (1998) salah satu kesamaan dalam pe-
nyebab krisis di Amerika Latin dengan di 
Indonesia adalah kedua kasus yang terjadi 
dalam waktu yang berbeda tersebut disebab-
kan oleh rapuhnya sistem perbankan dengan 
strategi investasi yang buruk, hal ini ditun-
jukkan dengan banyaknya pinjaman dalam 
bentuk portfolio yang tidak dapat ditagih. 
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Selain kedua faktor tersebut di atas 
ketergantungan perekonomian Indonesia 
yang terlalu tinggi terhadap modal asing 
jangka pendek selama itu juga disebabkan 
oleh defisit saldo transaksi berjalan yang 
besar setiap tahun yang membuat semakin 
banyaknya modal asing yang masuk teru-
tama dalam bentuk pinjaman, yang memang 
sangat diperlukan untuk membiayai defisit 
eksternal tersebut (Feldstein, 1998). Ditam-
bah banyaknya pembelian saham-saham dari 
perusahaan nasional oleh investor asing juga 
sebagai salah satu pendorong arus modal 
asing jangka pendek membanjiri Indonesia. 
Di lihat dari sisi pasar modal, hal ini meru-
pakan salah satu dampak positif dari 
perkembangan pasar modal di dalam negeri 
khususnya dan perkembangan ekonomi In-
donesia pada umumnya. Dari data BKPM 
untuk periode tahun 1970-1996 menunjuk-
kan secara kumulatif bahwa jumlah proyek 
investasi langsung asal dalam negeri 
(PMDN) yang disetujui lebih rendah dari-
pada PMA, tetapi nilai dollarnya lebih besar.  
Peningkatan PMA yang sangat pesat teru-
tama pada periode 1993-1995, hal ini diduga 
karena hasil-hasil deregulasi dan kebijakan 
liberalisasi perdagangan luar negeri dan in-
vestasi khususnya PMA yang dilakukan 
pemerintah sejak kuartal pertama tahun 
1980-an dan di pihak lain sebagai respons 
investor-investor asing terhadap perkem-
bangan pasar domestik. 
 
PENUTUP 
Hasil penelitian implementasi kebija-
kan ini, secara umum dapat ditarik kesim-
pulan bahwa kebijakan insentif pajak tax 
holiday merupakan faktor yang signifikan 
mempengaruhi perkembangan PMA di In-
donesia. Namun kebijakan insentif pajak ini 
kurang berhasil untuk meningkatkan jumlah 
PMA ke Indonesia. Hal ini diduga karena 
perkembangan situasi dan kondisi sosial, 
ekonomi, dan politik yang ada tidak mendu-
kung keberhasilan pelaksanaan kebijakan 
ini. Kondisi keamanan dan kestabilan politik 
dalam negeri Indonesia merupakan faktor 
utama yang dipertimbangkan oleh investor 
dalam menanamkan modalnya di Indonesia.    
Tujuan utama pemerintah memberla-
kukan kebijakan insentif pajak adalah untuk 
menarik minat investor asing agar mau 
menanamkan modalnya di Indonesia. Sasa-
ran dari kebijakan insentif pajak ini adalah 
industri penunjang dan industri hulu. Kebi-
jakan insentif pajak lebih mencerminkan 
instrument proteksi bagi industri penunjang 
dan industri hulu. Artinya, Pemerintah 
melindungi industri penunjang dan hulu ini 
agar dapat berkembang dan bersaing di 
pasaran lokal sebelum ke pasar global. De-
ngan kata lain, Pemerintah mengharapkan 
terbentuknya kekuatan industri penunjang 
dan industri hulu akan menciptakan indus-
trialisasi yang tangguh untuk menghadapi 
ketatnya persaingan global. Karena kedua 
bidang industri ini merupakan basis untuk 
industri hilir sehingga jika industri hulunya 
kuat maka secara keseluruhan (hilir) juga 
akan kuat. Akhirnya proses industrialisasi 
akan tercipta lebih cepat dari yang 
diperkirakan. Dari keseluruhan hasil peneli-
tian ini dapat disimpulkan beberapa hal yang 
penting:  
1. Kebijakan Insentif Pajak “PP No. 
45/1996” merupakan salah satu faktor 
yang signifikan mempengaruhi perkem-
bangan PMA di Indonesia selain PDB, 
2. Penerimaan Pajak dan Tabungan Nasio-
nal tidak berpengaruh secara signifikan 
terhadap perkembangan PMA di Indo-
nesia. 
3. PDB berpengaruh positif terhadap 
PMA, artinya meningkatnya PDB juga 
akan meningkatkan PMA, sebaliknya 
turunnya PDB juga akan menurunkan 
PMA. 
4. Kebijakan Insentif Pajak “PP No. 
45/1996” berpengaruh secara positif 
terhadap PMA di Indonesia. 
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5. Besarnya arus masuk PMA ke Indone-
sia selama dekade 1980-an hingga krisis 
(pertengahan 1997) terjadi disebabkan 
oleh dua faktor utama:  
(a) Tingkat suku bunga pinjaman 
maupun deposito (dalam nilai 
nominal maupun riil) di Indonesia 
selama periode tersebut terlalu 
tinggi dibandingkan dengan di 
negara-negara industri maju, 
bankan tertinggi di dunia. Perbe-
daan suku bunga yang sangat 
menyolok ini menciptakan suatu 
kondisi yang mendorong para 
pengusaha di Indonesia meminjam 
dana dari bank-bank di luar negeri 
yang tingkat suku bunganya jauh 
lebih murah dibandingan di dalam 
negeri,  
(b) Pemerintah terlalu lama memper-
tahankan rezim nilai tukar tetap 
(pegged exchange rates) atau be-
bas terkendali (managed floating) 
dan nilai tukar rupiah terhadap 
dollar AS selama itu terlalu over-
valued, dengan laju depresiasi 
rata-rata per tahun hanya 5 persen  
6. Pada periode tersebut banyak pengu-
saha nasional untuk melakukan off-
shore loans, terutama yang jangka 
pendek dalam jumlah yang besar untuk 
membiayai investasi-investasi jangka 
panjang sehingga terjadi mismatch 
dalam strategi investasi  
7. Kebijakan Insentif Pajak secara khusus 
bertujuan adalah untuk menggantikan 
peran utang luar negeri dalam pem-
biayaan investasi di Indonesia 
8. Kebijakan Insentif Pajak telah gagal 
mencapai tujuan yang telah ditetapkan 
yaitu kenaikan produktivitas ekonomi di 
tahun 2000 mencapai Rp 830 trilliun. 
9. Kebijakan Insentif Pajak bukan faktor 
utama yang dipertimbangkan oleh in-
vestor asing dalam menanamkan mo-
dalnya Indonesia,  
10. Kondisi kestabilan politik dan sosial 
serta rasa aman berusaha dalam negeri 
merupakan faktor yang paling dipertim-
bangkan oleh investor asing dalam pe-
ngambilan keputusan investasi di 
Indonesia.  
11. Untuk membuat iklim investasi yang 
kondusif tidak hanya cukup dengan ke-
bijakan insentif pajak saja tetapi juga 
perlu ditunjang sikap kekonsistenan 
Pemerintah terhadap kebijakan perpaja-
kan.  
Dari simpulan tersebut di atas, maka 
dapat dikatakan bahwa pada saat ini, berba-
gai fasilitas perpajakan memang sangat 
diperlukan untuk menarik investasi, teru-
tama investasi asing, karena kemampuan 
pengusaha nasional sangat terbatas. Tanpa 
fasilitas tax holiday, sulit mengharapkan 
investor datang, karena sarana dan prasarana 
di Indonesia di luar Jawa dan Bali masih 
sangat terbatas. Meskipun kenyataannya, 
kebijakan insentif pajak tax holiday ini tidak 
efektif untuk mengundang para investor 
asing, namun tetap diperlukan karena untuk 
melindungi industri penunjang dan industri 
hulu. Kemungkinan akan munculnya con-
flicting goals selalu ada, sehingga diperlu-
kan jalan keluar yang “pas”, terutama dari 
sudut ekonomi dengan terminologi jangka 
panjang.  
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